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1 Introducao

No dmbito da Consulta Pablica n? 02/2025, cujo objetivo é definir a Taxa de Remuneracdo de Capital
a ser aplicada na 52 Revisdo Tarifdria Ordindria das concessiondrias CEG e CEG Rio, conforme
processos SEI-220007/001639/2023 e SEI-220007/001640/2023 respectivamente, o presente
relatério apresenta as contribuicdes da Quantum do Brasil relativas a proposta submetida pela
AGENERSA.

As contribui¢des concentram-se na avaliagdo dos Pareceres Técnicos da AGENERSA/CAPET e das
planilhas de célculo elaboradas, além de discorrer sobre os desdobramentos das discussdes e
contribuicdes apresentadas durante o processo de participagdo publica, promovido pelo regulador.

2 Documentos analisados

Os nomes dos documentos descarregados e analisados do site da AGENERSA, relativos a proposta de
regulamentacdo dos temas em discussdo, sdo apresentados na sequéncia. Para facilitar a
compreensdo durante a leitura deste documento, os nomes pelos quais cada arquivo sera doravante
mencionado encontram-se destacados em negrito.

Produto 2 — Relatdrio Técnico 2 (Versdo Final) FGV — Relatério técnico FGV

CP Agenersa 022025 Naturgy — Contribui¢cdo Naturgy a CP 02/2025

PARECER TECNICO AGENERSA/CAPET N2 143/2025 — Parecer AGENERSA n2 143/2025
PARECER TECNICO AGENERSA/CAPET N2 144/2025 — Parecer AGENERSA n2 144/2025
Ponderagdes da Concessionaria CEG - Ponderagdes da Concessiondria CEG

Relatdrio do Grupo de Trabalho instituido pela Portaria n2 920/2025 — Relatério do GT 2025
Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n2 690/2025 - Parecer AGENERSA n2 690/2025

No vk wnNeE

3 Metodologia de Calculo

3.1 Contextualizacao

A definicdo da Taxa de Remuneragdo de Capital é etapa essencial para efetivacdo da 52 Revisdo
Tarifaria Ordinaria (RTO) das concessionarias CEG e CEG Rio. A revisdo quinquenal no estado do Rio
de Janeiro, referente ao periodo de 2023 a 2027, se encontra em atraso, o que reforca a necessidade
de celeridade na conclusdo deste processo. Apesar disso, a definicdo da taxa de remuneracdo de
capital requer cautela, garantindo que todas as especificidades do setor sejam adequadamente
consideradas para assegurar uma sinalizacdo regulatdria eficiente e coerente. Nesse sentido,
congratulamos o trabalho da AGENERSA, que vem conduzindo uma analise criteriosa das
contribuicdes apresentadas, de modo a assegurar que todos os pontos sejam cuidadosamente
avaliados e resultem em uma taxa equilibrada e alinhada a condigdo econémica do pais.

A taxa de remuneracdo funciona como um relevante sinalizador de investimentos e é essencial para
assegurar o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo. Seu objetivo é estabelecer incentivos
adequados para a realizagdo de novos investimentos, refletindo de forma apropriada os riscos
inerentes ao negdcio, ao mesmo tempo em que preserva a modicidade tarifaria, condicdo necessaria
para manter a prestacao eficiente do servigco de distribuicdo, estimular o aumento do consumo e



favorecer a entrada de novos usudrios. Dessa forma, embora haja a necessidade de definir a taxa de

remuneracdo com celeridade, essa urgéncia ndo pode prescindir de uma definicdo tecnicamente
fundamentada e equilibrada. A metodologia adotada deve estar alinhada as melhores praticas
regulatdrias nacionais e internacionais, garantindo um valor que concilie modicidade tarifaria e
incentivos apropriados ao investimento, promovendo a sustentabilidade e o desenvolvimento do
servigo no longo prazo.

Para o cdlculo da Taxa de Remuneracao de Capital no processo de RTO do estado fluminense, o
contrato de concessao estabelece, conforme a Clausula Sétima §9¢, o uso obrigatério de uma férmula
especifica. Esta formula exige a aplicacdo do Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (Capital
Asset Pricing Model — CAPM). O CAPM é um modelo fundamental na teoria das finangas que
estabelece a relacdo entre o risco sistematico de um ativo e seu retorno esperado de investimento.
A sua utilizagdo visa precificar o risco de forma precisa, garantindo que o retorno esperado de um
investimento com risco seja igual a taxa livre de risco acrescida de um prémio que compense o
investidor por assumir o risco sistematico desse ativo. Em um contexto de regulacdo econémica, a
aplicacdo do CAPM é essencial para garantir o equilibrio econémico-financeiro da concessao e
assegurar transparéncia e comparabilidade ao processo. A equacdo do CAPM é definida como
(Equacdo 1):

Equagdo 1: Remuneragdo de Capital conforme Contrato de Concessdo
Remuneragédo do Capital = 15 + [B x (prémio de risco)] + Ry,
Onde,
rg: taxa livre de risco
8: Beta
(prémio de risco) = 1y, - 15
Im: retorno de mercado
Ry = Risco pais

E um principio fundamental da teoria de financas que a remuneragdo requerida por um investidor é

diretamente proporcional a sua percepcdo de risco sistematico da atividade. Esse principio é
estabelecido pelo trade-off entre risco e retorno, onde um Prémio de Risco adequado deve ser
adicionado a taxa livre de risco. Neste contexto, apesar de a distribuicdo de gds canalizado
representar um servico publico regulado, a atividade no Brasil pode ser percebida como de risco. A
percepcdo de risco pode ser justificada por fatores cruciais que afetam a estabilidade e a
previsibilidade dos fluxos de caixa e do valor dos ativos regulatdrios, como o fato de o segmento de
distribuicdo estar fortemente exposto a flutuagdes do precgo internacional do gas natural e as
variagdes na taxa de cambio (que influencia diretamente no custo da matéria-prima e dos
investimentos em infraestrutura). Adicionalmente, o desempenho da concessdo esta
intrinsecamente ligado a variagGes no cendrio politico-econGmico nacional e ao risco politico-
regulatorio. Por isso, a definicdo da taxa de remuneracgdo no servigo de distribuicdo de gas natural
deve ser cuidadosamente avaliada, de forma a estabelecer um retorno justo e adequado, que garanta
a estabilidade da concessao.



Por fim, para determinar a Taxa de Remuneracdao Real do capital, a CAPET realiza a aplicacdo da

Equacdo de Fisher. Esta equacdo é fundamental para desconsiderar os efeitos inflacionarios no
calculo do Custo de Capital, garantindo que a taxa seja expressa em termos reais (poder de compra
efetivo) e desconsiderando os efeitos da inflagdo de referéncia (como a inflagdo norte-americana,
utilizada na calibragdo da Taxa Livre de Risco no CAPM), conforme abaixo (Equacao 2):

Equagdo 2: Equagdo de Fischer (Taxa de Remuneragdo de Capital real)

Kepreqr ={(1 + Kepominar) ~ (1 +m)} -1

Onde,

Kerea1= Taxa de remuneracdo de capital real
Kenominai = Taxa de remuneracgdo de capital nominal
1t = inflagdo norte americana

Considerando a metodologia apresentada, e em linha com os preceitos ditados pelo contrato de
concessdao, a CAPET realizou o cdlculo da taxa nominal de remuneragdo de capital, que somou
11,26%, sendo a taxa livre de risco de 3,99%, indice de sensibilidade (8) de 0,6843, prémio de risco
de mercado de 6,71% e o risco Brasil de 2,68%. Com isso, definiu-se Taxa de Remuneragdo de Capital
real de 8,92% ao ano.

Apesar disso, entendemos que a proposta apresentada pela AGENERSA comporta melhorias. Exige-
se do regulador uma avaliagao rigorosa e cautelosa, especialmente quanto as especificidades da
metodologia de calculo, com o intuito de aprovar um valor 6timo que reflita o equilibrio entre o
necessario estimulo aos investimentos no setor e a garantia da modicidade tarifaria. Por isso,
destacamos a seguir os principais fatores que influenciam diretamente no calculo e que, em nossa
visdo, podem ser revisados e aprimorados, sendo eles:

1) Caélculo de B e definicdo de parametros;
2) Revisdo do calculo da Taxa Livre de Risco, produto da duplicagdo do ano 2020.
3) Utilizagdo do Risco pais com a inclusdo de um Multiplicador de Volatilidade;

Discorreremos sobre estes pontos de forma detalhada a seguir.

3.2 Calculo do Beta (3)
3.2.1. Realavancagem do Beta (f3)

O conceito de risco em finangas estd intrinsecamente ligado a probabilidade de o retorno obtido
divergir do retorno esperado inicialmente. O Beta (B) mensura a parcela ndo diversificavel (risco
sistematico) desse risco, refletindo a correlagdo entre o retorno do ativo em questdo e o retorno de
uma carteira de mercado. Para empresas que ndo possuem agdes negociadas em bolsa ou que tém
baixa liquidez (como uma concessionaria regulada), o Beta deve ser estimado a partir de empresas
comparaveis (proxies) com caracteristicas operacionais similares. A premissa é que essas empresas
de comparac¢do possuem Betas Desalavancados (Unlevered Beta), que refletem o risco de negdcio
puro, muito semelhantes.



Como o grau de endividamento (alavancagem financeira) varia significativamente entre as empresas

da amostra e a concessionaria avaliada, o Beta Desalavancado deve ser realavancado para refletir

o perfil de endividamento especifico da empresa alvo ou de um benchmark do setor. Para esse

ajuste, é utilizada a Equacdo de Hamada (Equacéo 3), que matematicamente insere o risco financeiro
na analise, conforme visualizado abaixo:

Equagdo 3: Equagdo de Hamada, utilizada para realavancagem do Beta

Bu=Fu-[1+(1-T).(2)]
Onde,
B = Beta alavancado;
B., = Beta desalavancado;
T = aliquota de impostos e contribuicées sobre o lucro tributdvel da empresa
E = % capital proprio
D = % capital de terceiros

O termo entre colchetes da equacdo ora analisada é o fator que reflete a alavancagem da empresa.
Empresas mais alavancadas possuem um Beta (Alavancado) maior, visto que a divida aumenta o risco
para os acionistas. A metodologia de desalavancar e realavancar é pratica referéncia amplamente
utilizada no mercado financeiro e no setor regulatério (adotada no célculo da taxa de custo de capital
do setor de distribuicdo de gds natural nos estados de Sdo Paulo, Minas Gerais e Espirito Santo, além
da ANP na revisdo tarifaria das transportadoras de gas, por exemplo), pois garante que o risco
expressamente no Beta seja adequado ao perfil real de endividamento da empresa ou setor objeto
da analise.

A CAPET optou por ndo proceder a realavancagem do Beta, adotando tacitamente a premissa de
financiamento exclusivamente por capital proprio (100% equity), argumentando que “o Beta
desalavancado reflete exclusivamente o risco operacional do setor”. No entanto, essa abordagem
desconsidera a evolucdo da estrutura de capital das concessionarias, bem como a alavancagem
financeira inerente ao setor atualmente.

O emprego do Beta desalavancado no CAPM sem a devida realavancagem é uma pratica que
compromete a fidelidade da valoragao, pois resulta na subestimacdo do Custo de Capital Préprio e,

consequentemente, da Taxa de Remuneracdo de Capital. O Beta Alavancado é imprescindivel para
estimar com precisdo o retorno exigido pelos acionistas, uma vez que esse parametro incorpora
integralmente os riscos decorrentes da estrutura de capital e da alavancagem financeira da empresa
ou do setor, conforme a necessidade de estimar uma taxa representativa do mercado. Essa omissdo
por parte da CAPET, ao desconsiderar a alavancagem financeira inerente ao setor regulado, coloca-
se em contrariedade as melhores praticas regulatérias tanto em ambito nacional quanto
internacional, impactando diretamente o equilibrio econémico-financeiro da concessao.



Omitir a realavancagem do Beta é contradizer o procedimento recomendado por autores como
Brealey, Myers & Allen (Brealey 2020) e Copeland, Koller & Murrin (Copeland 2000), além de
representar uma contradicdo aos critérios praticados por agéncias reguladoras de referéncia.

Adicionalmente, Damodaran (Damodaran 2012) indica que “o beta de uma empresa é determinado
por trés variaveis: (1) o tipo de negdcio (s) em que a empresa atua, (2) o grau de alavancagem
operacional da empresa e (3) a alavancagem financeira da empresa”. No mesmo texto, Damodaran
aprofunda o conceito indicando que “o beta de uma empresa é determinado tanto pelo risco do
negdcio em que ela opera quanto pelo montante do risco de alavancagem financeira que ela
assumiu”.

Como é possivel intuir, a AGENERSA incorre numa contradi¢do no cdlculo do Beta ja que emprega os
dados de Damodaran, mas ndo o procedimento recomendado por ele em sua bibliografia especifica.
Como foi apontado no presente texto, a AGENERSA justifica o emprego do Beta desalavancado
indicando que ele representa o risco sistematico do negdcio. Para justificar o argumento, a
AGENERSA, no Parecer Técnico CAPET ne 143/2025 cita a fonte:
https://www.topinvest.com.br/risco-sistemico-e-nao-sistemico/. No entanto, a prdpria fonte citada

pela agéncia reguladora nao indica que a alavancagem seja um risco ndo sistematico, ja que essa
fonte define o risco ndo sistematico como aquele que pode ser mitigado mediante a diversificacdo
da carteira ou a pulverizagao.

Nesse contexto, a AGENERSA desconsidera a alavancagem como uma pratica inerente e necessaria
ao setor. A atividade de distribuicdo de gas natural exige investimentos intensivos, impossiveis de
serem financiados exclusivamente com capital préprio, dado que os acionistas dispdem de recursos
limitados e, muitas vezes, insuficientes para sustentar os planos de expansao e melhoria de qualidade
das concessionarias.

Conforme demonstrado na Figura 1, todas as concessionarias de distribuicdo de gas natural avaliadas
apresentam divida de curto e longo prazo no periodo de 2021 a 2023, evidenciando que a
alavancagem constitui uma pratica consolidada e estrutural do setor. De fato, a estrutura média de
capital do segmento, medida pela relagdo entre Divida e Ativo (D/A), alcanga aproximadamente 51%,
o que confirma a relevancia do financiamento por divida na dindmica econ6mico-financeira das
distribuidoras de gas natural.

Tabela 1: Estrutura de capital de concessiondrias de distribuigdo de gds natural para o periodo 2021-2023

Estrutura de capital (D/A)

Concessionaria 2021 2022 2023 Média

COMGAS 91% 92% 88% 90%
ESGAS 27% 30% 57% 38%
GASMIG 58% 59% 57% 58%
GNSPS 33% 34% 32% 33%
CEG 73% 73% 69% 72%
CEG Rio 64% 65% 64% 64%
BAHIAGAS 39% 42% 36% 39%
COMPAGAS 36% 47% 50% L%
COPERGAS 51% 47% 51% 50%


https://www.topinvest.com.br/risco-sistemico-e-nao-sistemico/

SULGAS 69% 68% 69% 69%

MS GAS 47% 46% 4L4% 46%
PBGAS 34% 27% 25% 29%
NECTA 24% 32% 28%
Média 52% 50% 52% 51%

Fonte: Elaboragdo propria a partir das demonstragoes financeiras das concessiondrias, 2024

N3o realavancar o Beta é desconsiderar a realidade e as prdticas do setor. Sem a realizacdo da
realavancagem no Beta e a utilizacdo da Estrutura de Capital para o calculo, a AGENERSA nao
considera as limitagdes que as empresas tém no momento de financiar a operacao e a expansao do
servico de distribuicdo.

Diante desse contexto, conclui-se inadequado utilizar diretamente o Beta desalavancado para
estimar o custo de capital préprio. Se a alavancagem é uma caracteristica estrutural do setor, entdo
o risco enfrentado pelos acionistas ndo se limita ao risco operacional do negdcio, devendo incluir
também o risco financeiro associado ao uso de divida, que como foi demostrado no comparativo, é
um componente essencial da estrutura de capital das concessiondarias de gas natural no Brasil.

Ignorar esse efeito implica supor, na pratica, que as empresas operam sem endividamento, o que
contraria a evidéncia empirica e conduz a uma subestimacao do risco efetivamente suportado pelos
investidores. Portanto, para que o calculo do custo de capital préprio (CAPM) reflita de forma
fidedigna a realidade econémico-financeira das distribuidoras de gas natural e esteja alinhado as
melhores praticas da teoria financeira, é imprescindivel que o Beta seja devidamente realavancado,
de acordo com a estrutura de capital do setor.

A utilizacdo direta do Beta desalavancado para estimar o custo de capital préoprio, embora possa
parecer intuitiva a luz da distingao entre risco sistematico e ndo sistematico, € metodologicamente

insuficiente quando aplicada a realidade do setor de distribuicdo de gas. O Beta desalavancado, pela
definicdo da AGENERSA, isola apenas o risco operacional do negécio, retirando completamente os
efeitos do endividamento. Assim, ele mede a sensibilidade do “ativo puro” as variagdes do mercado,
mas ndo reflete o risco efetivamente assumido pelos acionistas, que depende ndo apenas da
natureza operacional do setor, mas também da estrutura financeira da empresa, necessaria para o
desenvolvimento dos investimentos requeridos pela sociedade.

No contexto da regulagdo econdmica, o objetivo central ao estimar o custo de capital préprio é
remunerar adequadamente o acionista pelo risco que ele suporta ao aportar recursos na empresa
regulada. Esse risco é composto pelo risco operacional, capturado pelo Beta desalavancado, e pelo
risco financeiro decorrente do uso de divida. Este ultimo ndo é diversificavel para o investidor
detentor de acGes da concessionaria, ja que como foi indicado, trata-se de uma caracteristica
intrinseca a estrutura de capital da empresa e do setor e, portanto, deve necessariamente ser
incorporado ao célculo do retorno requerido, apesar do fato de que o contrato de concessdo sé
estabeleca a formula do CAPM.

Conforme apresentado anteriormente, ao empregar o Beta desalavancado diretamente no CAPM,
assume-se implicitamente que a empresa ndo possui alavancagem, o que ndo corresponde a
realidade econémico-financeira das distribuidoras de gds e conduz a subestimacado do risco efetivo

suportado pelos acionistas. Limitar-se ao uso do Beta desalavancado sob o argumento de que ele



representa o “risco sistematico do negécio” nao é tecnicamente adequado. Embora o Beta, de fato,

represente o risco sistematico, é imprescindivel reconhecer que o risco sistematico relevante para o
acionista é o risco sistematico do equity, ou seja, da concessionaria. Assim, para que o calculo do
custo de capital préprio seja compativel com a teoria financeira e com as melhores praticas nacionais
e internacionais, o Beta deve ser realavancado de acordo com a estrutura de capital da empresa ou
do setor, de forma a refletir integralmente o risco enfrentado pelos investidores. Somente dessa

maneira é possivel garantir uma remuneragao justa, coerente e alinhada aos fundamentos
econdmicos que orientam a regulacdo dos servigos publicos.

Realavancar o Beta, portanto, € um requisito técnico essencial para assegurar uma remuneragao
adequada e um ambiente regulatério estavel, principalmente em um setor de capital intensivo como
a distribuicdo de gas natural.

Assim, sugerimos a realavancagem do Beta e a consideracao da estrutura de capital da CEG e CEG

Rio (ou uma estrutura média do setor), considerando valores da divisdo entre a divida e o

patrimonio liguido, em linha com dados fornecidos pelos demonstrativos contabeis da empresa.

3.3 Taxa Livre de Risco

Em relacdo a andlise da taxa livre de risco incluida na metodologia disponibilizada pela AGENERSA
nos arquivos Excel denominados:

e “Anexo_Parecer Tecnico CAPET nA 2 143 2025 CEG___5A 2 Revisao Quinquenal” e;

e “Anexo_Parecer Tecnico CAPET nA 2 144 2025 CEG Rio __5A 92 Revisao_Quinquena
III’

Observa-se a existéncia de um erro material no calculo da taxa livre de risco obtida como a média do

retorno dos titulos do tesouro de Estados Unidos para o periodo 1992-2021.

Na memodria de calculo, identificou-se que a média do ano de 2020 foi incluida em duplicidade,
enquanto o valor do ano de 2019 nao foi considerado no periodo avaliado. Esse descompasso na
sequéncia temporal altera o calculo médio da taxa livre de risco apresentada na meméria de calculo,
e, portanto, o resultado final, conforme apresentado na figura abaixo (Figura 1).
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Figura 1: Estimagdo da Taxa livre de risco

0 P

Q

R S

1
2
3 |Fonte: hitps:fwww treasury.goviresource-center/data-char-centerfinterest-rates/Pages/TextView.aspr?data=yieldAll
4

Var
s . . 1{}A$L
6 | 2022 021142022 198
7 | 2022 |o2r11i2022 192
g | 2022 |02110/2022 203
g [ 2022 |o2/09/2022 1,04
10| 2022 [02/08/2022 196
11| 2022 [02/07/2022 1,92
12 [ 2022 [02/04/2022 192
13 2022 0200212022 182
14| 2022 [02/02/2022 178
15| 2022 [02/01/2022 181
16| 2022 0172112022 179
17 | 2022 [01/28/2022 178
12| 2022 [01/27/2022 181
19| 2022 0172612022 125
20| 2022 0172512022 178
21| 2022 [01/24/2022 175
22| 2022 [04/21/2022 175
23 2022 [01/2012022 123
24| 2022 [01119/2022 183
25| 2022 [01/18/2022 1287
26| 2022 [01/14/2022 178
27 [ 2022 [01M1212022 170
28| 2022 [01112/2022 174
20| 2022 [01/11/2022 175
30| 2022 [01M10/2022 178
31| 2022 [01/07/2022 176
32| 2022 [01/08/2022 173
33| 2022 [01/05/2022 171
34| 2022 [01/04/2022 166
35| 2022 [01/03/2022 163
36| 2021 [12/31/2021 152

Ano Meédia
1992 | 7.01%
1993 | 5.87%
1994 | 7.09%
1995 | 6,57%
1996 | 6.44%
1997 | 6,35%
1998 | 5.26%
1999 | 5.65%
2000 | 6,03%
2001 | 5.02%
2002 | 4.61%
2003 | 4.01%
2004 | 427%
2005 | 4,29%
2006 | 4,80%
2007 | 4,63%
2008 | 3,66%
2009 | 3.26%
2010 | 3,20%
2011 | 278%
2012 | 1,80%
2013 | 2.35%
2014 | 254%
2015 | 2.14%
2016 | 1,84%
2017 | 2.33%
2018 | 291%
2019 | 0,89%
2020 | 0.89%
2021 | 1.45%
2022 [ 1,81%

Periodo

Media

Uttimos 30 anos, de 1E=MEDIA(QG:Q35)

Fonte: https://www.rj.gov.br/agenersa/consultas-publicas-realizadas

A Figura 1, elaborada com base nas informacées do arquivo fornecido pela AGENERSA, evidencia essa

inconsisténcia, ja que na série anual constam dois registros referentes ao ano 2020, enquanto o ano

de 2019 estd ausente.

Apds a correcdo da série, substituindo a duplicidade de 2020 pela inclusdo do ano de 2019, o valor

da taxa média livre de risco passa de 3,9985% para 4,0403%, conforme demonstrado na Figura 2.
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Figura 2: Metodologia taxa livre de risco corrigida
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1
2
3 |Fonte: hitps/hwww treasury. goviresource-center/data-chan-centerfinterest-rates/PagesiTextView.aspx? data=yiel dall
4

Var
5 | Ano 1=E mnﬁ}s
6 | 2022 021142022 108
7 | 2022 [02r112022 182
& | 2022 |02r02022 203
9 [ 2022 |o2m9rz022 194
10| 2022 |02/08/2022 196
11| 2022 |02/07/2022 102
12| 2022 |02/0412022 103
12| 2022 |02/03/2022 182
14| 2022 |02/02/2022 178
15| 2022 |02/01/2022 181
16| 2022 |01/31/2022 179
17 | 2022 |01/28/2022 178
18| 2022 |01/27/2022 181
19| 2022 |01/26/2022 185
20| 2022 |01/25/2022 178
21| 2022 |01/24/2022 175
22| 2022 |01/21/2022 175
23| 2022 |01/2002022 183
24| 2022 |01/19/2022 183
25 | 2022 |01/18/2022 187
26 | 2022 |01/1412022 178
27 | 2022 |0113/2022 170
28 | 2022 |01/12/2022 174
20| 2022 |0111/2022 175
30| 2022 |01/10/2022 178
31| 2022 |0107/2022 176
32| 2022 |01/06/2022 173
33| 2022 |01/05/2022 171
34| 2022 |01/04/2022 166
35 | 2022 |01/03/2022 163
36| 2021 |12/31/2021 152

Ano Média
1982 7.01%
1983 5.87%
1984 7 08%
1985 6,57%
1996 6,44%
1987 6,35%
1993 5, 26%
19849 5 65%
2000 6,03%
2001 5.02%
2002 4 61%
2003 4.01%
2004 4 27%
2005 4 29%
2006 4 80%
2007 4 63%
2008 3 66%
20048 3,26%
2010 3,20%
201 2 78%
2012 1,80%
2013 2 35%
2014 2 54%
2015 2,14%
2016 1.84%
2017 2,33%
2018 291%
20149 2,14%
2020 0,89%
2021 1.45%
2022 1,81%

Periodo

Média

Ultimos 30 anos, de 1&=MEDIA{Q6:Q35)

Fonte: https://www.rj.gov.br/agenersa/consultas-publicas-realizadas

Diante o exposto, solicita-se que a AGENERSA proceda a revisdo e a retificacio da série historica

utilizada, de modo a assegurar que todos os anos do periodo analisado estejam corretamente

representados. Essa modifica¢do ja traria uma pequena alteragdo, conforme explicitado na Figura 3.
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Figura 3: Proposta de rev. Quantum - retificagdo da série historica da Taxa Livre de Risco

(1) Taxa de Livre Risco 4,040%
(2) Taxa de Retorno de Mercado 10,75%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 6,71%
(4) Beta Desalavancado 0,6843
(5) IR + CSLL 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,6843
(7) Prémio de Risco de Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 4,59%
(8) Prémio Risco Brasil 2,68%
(9) Taxa Inflagdo Americana 2,15%
(10) re Nominal = (1)+(7)+(8) 11,31%
(11) Custo Real Capital Préprio (CAPM) = [(10)+1]/[1+(9)]-1 8,97%

Fonte: Elaboragdo prdpria, 2025

3.4 Multiplicador de volatilidade

A inclusdo de prémios adicionais para a adequagdo de CAPM puro a taxa de retorno justa em
mercados especificos representa um mecanismo usual. Como o CAPM se baseia em parametros de
mercados maduros, como 0 norte-americano, é necessaria a incorporacdo de um prémio de risco
pais, requerido pelos agentes para investir no Brasil em detrimento de investimentos semelhantes
em mercados maduros. Assim, o prémio de risco-pais & uma ferramenta necessdria para mensurar
os riscos adicionais que investidores se deparam em mercados emergentes.

No entanto, de forma complementar ao prémio Risco-pais, sugerimos a inclusdo de um Multiplicador
de Volatilidade, como prop6s a ANP durante o processo de revisdo tarifaria das transportadoras de
gds natural para o ciclo 2026-2030. A ANP, durante a consulta publica n® 12/2025, que visava definir
a taxa de retorno das transportadoras de gdas natural utilizando o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC), sugeriu a aplicacdo de um spread do CDS adicionada a um multiplicador de volatilidade,
para capturar as diferencas de risco entre 0 mercado acionario norte-americano e o mercado

acionario brasileiro.

Assim, seria aplicado um ajuste matematico para diferenciar apropriadamente o risco do capital
acionario (equity) do risco da divida soberana. Isso é necessario porque o capital acionario, por sua
natureza residual na estrutura de capital das empresas, possui um risco sistematico superior ao da
divida soberana, mesmo quando ambos estdo expostos ao mesmo ambiente de risco-pais. Isso
acontece pelo fato de que os acionistas, ao contrario dos credores, ndo possuem garantias
contratuais de remuneragao e estdo subordinados a todos os demais credores em caso de dificuldade
financeira da empresa.

Dessa forma, sugerimos a introducao do Multiplicador de Volatilidade, em linha com definigdes da
ANP que estipula, in verbis: “expresso pela razdo entre o desvio-padrdo do mercado aciondrio e o
desvio-padrdo do titulo de divida soberana (o Equity/o CountryBond). Esta abordagem ¢
explicitamente recomendada tanto pela Metodologia de 2018 do Ministério da Fazenda (MF, 2018)
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parametro para diversos paises emergentes.”

teoricamente consistente do risco.

qguanto pelo trabalho mais recente de Damodaran (2025), que fornece estimativas atualizadas deste

O racional econémico subjacente é que, ao multiplicar o prémio de risco soberano, no caso da
AGENERSA, calculado através do EMBI+BR, pela razdo de volatilidades, obtém-se uma estimativa
mais precisa do prémio adicional que os investidores exigem para alocar capital em ac¢des de
empresas brasileiras, considerando o risco sistematico adicional inerente ao capital acionario. O valor
de 1,44 adotado nesta atualizacdo da ANP, estimado com a metodologia extraida diretamente do
artigo de Damodaran (2025, p. 83), indica que o prémio de risco para equity é considerado 44%
superior ao prémio de risco de default soberano, refletindo uma compreensdo mais sofisticada e

Assim, de forma andloga a ANP, sugerimos inclusdo do Multiplicador de Volatilidade de 1,44,

conforme exemplificado na Figura 4, que representa a aplicacdo palpavel do critério analisado.

Figura 4: Tabela de cdlculo da Taxa de Remuneragdo da Capital ANP

Custo de Capital Préprio (CCP)

Taxa Livre de Risco (USS) [Histdrical 2,91%
Country Default Spread - CRP (USS) 2,94%
Multiplicador de Volatilidade 1,44
Risco Pais (USS) 4,22%
Beta 0,703
Prémio de Risco de Mercado 6,95%
CCpP 12,02%
Custo de Capital de Terceiros (CCT)

Taxa Livre de Risco 2,91%
CDS 2,94%
Rate de Crédito 1,83%
CCT 7,68%
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Capital Proprio 70,00%
Inposto sobre Pessoa Juridica 34,00%
Inflagdo americana 2,29%
WACC Nominal 9,93%
WACC Real 7,47%

Fonte: Elaboragao prépria com dados da ANP, 2025.
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4 Conclusoes

A subestimacdo da taxa de remuneracgdo de capital compromete a justa retribuicdo aos investidores.
Retornos aquém do custo real do capital inviabilizam novos investimentos, fragilizam o fluxo de caixa
e reduzem a capacidade de financiamento, impondo limitacdo a universalizacdo do acesso ao gas
natural. Além disso, as concessiondrias disputam capitais com projetos internacionais dotados de
custo de oportunidade mais atraente.

Portanto, a adequada estrutura de remuneracdao deve alinhar estimulos a investimentos
sustentaveis, promover exceléncia e seguranca na entrega dos servicos, e estabelecer tarifas que
ampliem o acesso ao consumidor sem comprometer os usuarios atuais. Entende-se que tais
parametros refletem, com maior precisdo, os riscos operacionais, setoriais e macroecondmicos
inerentes as atividades das referidas concessionarias.

Uma remuneracgdo regulatdria adequada ndo constitui obstaculo a modicidade, mas, ao contrario,
representa fundamento imprescindivel para a convergéncia entre tarifas acessiveis e padrées
elevados de qualidade técnica e operacional no longo prazo. Assim, a adocdo de pardametros
prudentes, tecnicamente fundamentados e consistentes com revisdes anteriores é essencial para
garantir previsibilidade, transparéncia e justica tarifaria.

Nesse sentido a presente contribui¢cdo recomenda :i) A utilizagdo do Beta realavancado, que reflete
melhor o risco da concessiondria ao considerar a estrutura de capital; ii) A correg¢do do calculo da
taxa livre de risco incorporando o valor da média ano 2019; e iii) a inclusdo do multiplicador de
volatilidade, em linha com a recomendag¢ao da ANP e do Damodaran.
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